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ИНСТРУМЕНТОВ: ПРАВОВЫЕ АСПЕКТЫ ИННОВА-
ЦИОННОГО РАЗВИТИЯ В РОССИИ
И В УКРАИНЕ
Современный мировой финансовый рынок характеризуется
качественными изменениями, которые, прежде всего, связаны с
внедрением новых технологий и финансовыми инновациями.
Интеграция финансовых рынков стран бывшего СССР в мировое
экономическое пространство требует совершенствование исполь-
зуемых финансовых инструментов. Как Россия, так и Украина
находятся на пути развития рынка производных финансовых ин-
струментов, поэтому целесообразно рассмотреть актуальные проб-
лемы его становления и развития.
Теоретические и методологические основы использования
производных финансовых инструментов отражено в трудах из-
вестных западных экономистов Дж. Кейнса, Дж. Хикса, Н. Кал-
дора, Ф. Блэка, М. Скоулза, Р. Колба , Ф.Шварца, Дж.Маршалла
и других. Среди российских и украинских ученых можно назвать
работы А. Буренина, В. Галанова, О. Кандинской, А. Фельдмана,
А. Кавкина, Л. Примостки, О. Сохацкой, Б. Рубцова и других.
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Рынок производных финансовых инструментов (деривативов)
является неотъемлемой составляющей развитого и стабильного
финансового сектора, который обеспечивает мобилизацию и рас-
пределение финансовых ресурсов. Данный сегмент финансового
рынка в Украине, в отличие от России, находится только на на-
чальном этапе развития, объемы торговли производными незна-
чительные, а спектр этих инструментов — крайне ограничен.
Так, в 2012 году объем торгов деривативами составил 0,98 % об-
щего объема торгов на украинском фондовом рынке. Рынок про-
изводных финансовых инструментов в России также является до-
статочно молодым, однако по своим масштабам не только не
уступает рынку ценных бумаг, но и превышает его показатели.
Так, например, на Московской бирже в сентябре 2013 года объем
торгов ценными бумагами по итогам месяца составил 844 млрд
руб., тогда как объем торгов производными финансовыми инст-
рументами — 3 963 млрд руб., т. е. в 4,7 раза превысил показате-
ли рынка ценных бумаг. (Для сравнения — на «Украинской бир-
же», являющейся одной из лидеров украинского срочного рын-
ка, объем торговли фьючерсами и опционами составил только
186,7 млн.грн. при объемах на фондовом рынке — почти 486
млн. грн.). Значительно отстают от российских и среднедневные
показатели — на Московской бирже — почти 5,85 млрд дол.
США в день, на Украинской бирже — только приблизительно 1,1
млн дол. США [1; 2]. Несмотря на очевидные успехи российского
срочного рынка, правовое обеспечение его функционирования
имеет ряд существенных недостатков и проблем, сходных с
украинскими.
Так, и в России, и в Украине отсутствуют специальные зако-
ны, которые установили бы особенности использования и регу-
лирования производных финансовых инструментов или дерива-
тивов. Принятые нормативно-правовые акты в основном осу-
ществляют фрагментарное, узкоспециализированное регулирова-
ние, не всегда учитывают мировой опыт применения таких инст-
рументов.
На сегодняшний день отсутствует единая терминология рынка
деривативов. Например, в Гражданском кодексе Украины и в За-
коне «О государственном регулировании рынка ценных бумаг в
Украине» используется термин «производные ценные бумаги».
При этом в данных документах не указано, какие именно ценные
бумаги относятся к производным ценным бумагам. В Налоговом
кодексе Украины используется термин «деривативы», об отно-
шении к ним производных ценных бумагах или производных фи-
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нансовых инструментов сделать выводов не представляется воз-
можным [3—5]. Закон РФ «Об организованных торгах» употреб-
ляет понятие «договоры, являющиеся производными финансо-
выми инструментами», в Налоговом кодексе РФ — «финансовые
инструменты срочных сделок» [6]. В литературе (научной и уче-
бной можно встретить все перечисленные термины [7; 8]. Учиты-
вая, что юридические определения рассматриваемых сделок
имеют принципиальное значение для установления существа пра-
воотношений в связи с их совершением, отсутствие четкой тер-
минологической основы является существенным препятствием
для формирования цивилизованного срочного рынка.Правовое
регулирование срочного рынка требует четкости определения их
правовой природы.Деривативы могут существовать как в форме
договора, так и в форме ценных бумаг. Рассмотрение деривати-
вов исключительно в качестве производных ценных бумаг, часто
используемое рядом исследователей, не может считаться полнос-
тью корректным. На сегодняшний день не существует формаль-
ных оснований для квалификации всех видов деривативов в ка-
честве ценных бумаг.
Общей для двух стран является проблема отсутствия четких и
непротиворечивых нормативных требований к порядку осущест-
вления деятельности на рынке деривативов, в частности, клирин-
говой деятельности, посреднической (брокерской) деятельности,
что также не способствует его развитию и совершенствованию.
Защита прав и интересов участников рынка производных финан-
совых инструментов требует формирования эффективной систе-
мы его правого регулирования, базирующейся на специальном
законе, призванном решить все накопленные проблемы.
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УПРАВЛІННЯ НЕМАТЕРІАЛЬНИМИ АКТИВАМИ
У ФОРМУВАННІ СТРАТЕГІЇ ІННОВАЦІЙНОГО
РОЗВИТКУ КОРПОРАЦІЙ
Актуальним завданням сучасної теорії та практики управління
конкурентоспроможністю корпорацій є пошук універсального
вимірника впливу інституційного середовища на процес господа-
рювання. Вважаємо, що це завдання можна вирішити за допомо-
гою залучення концепції трансакційних витрат. Оскільки в еко-
номічній теорії науково доведено вплив трансакційних витрат
на ефективність діяльності підприємства та вплив ефективності
діяльності на конкурентоспроможність підприємства, то вплив
рівня трансакційних витрат на конкурентоспроможність корпо-
рацій у принципі може бути пояснений крізь призму поняття
ефективності діяльності. Проте залучити трансакційні витрати до
оцінки конкурентоспроможності нефінансових корпорацій мож-
ливо лише за умови, якщо дотримуватися розуміння поняття
ефективності, запропонованого новими інституціоналістами.
Управління нематеріальними активами — це процес ухвален-
ня рішень зі створення та введення нематеріальних активів у ко-
мерційний оборот в умовах ринкової конкуренції з метою отри-
мання максимального прибутку. Стратегія управління підпри-
ємством на основі використання нематеріальних активів є конк-
